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摘 要：与国际大宗商品特别是能源的计价结算绑定是一国货币崛起的起点。文章构建利润最大化模型，


































































































































































数据来源：转引至 Devereux et al.(2010)、Tavlas (1997)、Bekx (1998)、Gold⁃




















































































































































1- α- β Rβ(QS)α （2）
其中W表示工人的工资，设定W= τPCρ（P表示外围
国国内物价指数，C表示国内总消费）；R表示资本的投入，










































)-θ N *] （6）
其中d表示贴现因子。
（2）如果出口企业选择PCP计价，则商品i的价格事先
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设定为 P*hf (i)PCP ，中心国消费者能够以 P*h(i) =P PCPh (i)
/S 的价格买到商品，企业的预期折现利润为：
E∏PCP =E[d(P PCPh (i) -MC)y(P
*








)-θ N *] （7）
（3）如果 E∏LCP -E∏PCP >0 ，则选择中心国货币
（LCP），否则选择本国货币（PCP）。
根据Devereux et al.(2004)文中定理1，当下式成立时，
var(s)/2 - cov(mc,s) > 0 ，选择 PCP；反之，则选择 LCP 计
价。其中 S=P/P* ，（u，u*，z，z*，q）之间的协方差为0，所
以 var(s)/2 =(σ 2u + σ 2u*)/2；同时，
cov(mc,s) = cov{[(1 - α- β)(lnW- ln θ) + β lnR+ α(ln
Q+ lnS)],lnS}
=(1 - α- β)cov(lnW,lnS) + β cov(lnR,lnS) + α cov
(lnS,lnS)
=(1 - α- β)cov[ln τPC
ρ,ln(P/P*)] + β cov[ln δPC
ψ,
ln(P/P*)] + α cov(lnS,lnS)




u + α var(s) =(1 - α)σ 2u + α(σ 2u + σ 2u*)
= σ 2u + ασ 2u*
故
var(s)




2) -(σu2 + aσu*
2)
=- 12σu
2 + (12 -
α)σ 2u* < 0，若 σu*
2 = σu2 或者 σu*
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